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智慧城市行业前景明朗，业绩下滑不必忧虑 

——迪威视讯（300167）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

迪威视讯 5.8 5.1 -38.3 

沪深 300 4.6 1.7 -8.7 
 

 

市场数据 2016/11/17 

当前价格（元） 15.76 

52 周价格区间（元） 11.65 - 26.70 

总市值（百万） 4731.78 

流通市值（百万） 4731.19 

总股本（万股） 30024.00 

流通股（万股） 30020.25 

日均成交额（百万） 150.25 

近一月换手（%） 47.33 

 

相关报告 
  
 

事件： 

10 月 26 日迪威视讯（300167）发布三季报：公司 2016 年三季度实现

营业总收入 5401.43 万，同比减少 53.04%，实现归属母公司净利润

-1498.63 万，同比下降 367.87%。公司前三季度累计实现营业总收入 1.57

亿同比下降 9.08%，实现归属母公司净利润-2890.87 万，同比下降

76.81%。 

投资要点： 

 未确认收入合同较多拖累业绩，不必过于担忧。公司定位于国内领

先的智慧城市综合服务商，全球领先的激光显示产品制造商。三季

报告期内，公司达到收入确认条件的可结算项目较去年同期减少，

大部分项目三季度仍在实施和验收过程中，从而导致收入和净利润

下滑较快。目前截至三季度，公司已有项目合同的总金额达到 4.6

亿，而其中尚未确认的合同金额达到 3.75 亿，占比超过 80%。我们

认为对于公司的订单 不必过于担心，按照项目进度估算，四季度确

认的收入有望增加，亏损额度有望减小。 

 公司深耕智慧城市领域，有望受益于政策催化。公司在智慧城市领

域拥有多年的技术积累，构建全方位的服务能力，涵盖智慧城市顶

层规划、方案设计、建设实施及运营管理等的综合业务，目前已涉

及到的业务领域有数据储存和传输等综合服务及各种智慧城市的应

用系统。智慧城市是我国新型城镇化发展的必然选择，一直以来是

受到政府大力推动的朝阳产业。“十三五”规划建议明确提出，将支

持绿色城市、智慧城市、森林城市建设和城际基础设施互联互通。

而住建部、发改委、工信部等重要部门均参与智慧城市试点规划，

截至 2015 年共规划了 686 个试点城市。 

 行业前景明朗，未来公司业绩反转可期。公司所处智慧城市领域行

业前景明朗，公司近几年以来收入保持稳定上升，2015 年受益于政

府对于智慧城市项目的推动，收入增加超过 50%。2016 年若考虑未

确认合同，公司营收继续维持高增长。公司近几年净利润下滑，主

要由于项目投入增加导致的费用率上升。我们认为在政府大力推动

智慧城市的背景下，公司的订单有保证，且受益于行业发展以及订

单增加，规模效应得以显现，费用率有望下降，未来公司的业绩反
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转可期。 

 盈利预测和投资评级：公司目前市值不到 50 亿，未来受益于行业高

成长，有望实现业绩反转，首次覆盖给予增持评级。预计公司 

2016-2018 年收入为 2.69 亿元、4.84 亿元、7.27 亿元，净利润为

-1900 万、2200 万、4000 万，每股收益为-0.06 元、0.07 元、0.13

元。当前股价对应 2016-2018 年 PE 为-253、215、120 倍。 

 风险提示：1）智慧城市政策推进不达预期；2）公司项目合同完成

不达预期；3）公司订单获取能力不达预期；4）宏观经济及市场系

统性风险。。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 336 269 484 727 

增长率(%) 44% -20% 80% 50% 

净利润（百万元） 10 (19) 22 40 

增长率(%) -207% -289% — 78% 

摊薄每股收益（元） 0.03 -0.06 0.07 0.13 

ROE(%) 1.31% -2.58% 2.90% 4.76% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

事件： 

10 月 26 日迪威视讯（300167）发布三季报：公司 2016 年三季度实现营业总

收入5401.43万，同比下降53.04%，实现归属上市公司股东净利润-1498.63万，

同比下降 367.87%。公司前三季度累计实现营业总收入 1.57 亿同比下降 9.08%，

实现归属上市公司净利润-2890.87 万，同比下降 76.81%。 

评论： 

1、 行业前景明朗，公司短期业绩承压不必过于忧虑 

未确认收入合同较多拖累业绩，不必过于担忧。公司定位于国内领先的智慧城

市综合服务商，全球领先的激光显示产品制造商。三季报告期内，公司达到收入

确认条件的可结算项目较去年同期减少，大部分项目三季度仍在实施和验收过程

中，从而导致收入和净利润下滑较快。目前截至三季度，公司已有项目合同的总

金额达到 4.6 亿，而其中尚未确认的合同金额达到 3.75 亿，占比超过 80%。我

们认为对于公司的订单 不必过于担心，按照项目进度估算，四季度确认的收入

有望增加，亏损额度有望减小。 

 

表 1：迪威视讯 2016 年 3 季报尚未确认的项目合同 

序

号 
尚未确认收入的项目 

合同金额

（万元） 
截止到三季度项目进度 

尚未确认收

入合同金额

（万元） 

1 

三门峡市公安局建设

“三高一快”公路智能

交通管理系统采购项

目 

2696．02 

二期工程正在建设中，

已完成相关设备采购，

尚未确认收入 

2696.02 

2 
蚌埠市智慧城市实训

基地项目 
6698.38 

项目前期信息化建设基

础部分已完成，目前正

在相关系统的备货阶

段，三季度无进展。 

3511.94 

3 华光通信局二期项目 4125.00 

各会场设备安装调试

中，三季度尚无确认收

入金额。 

904.59 

4 

鄂尔多斯市高新技术

产业投资有限责任公

司(云计算产业园区 4

号数据机房 BT 建设项

目) 

24539.51 

项目按建设计划正常施

工中，部分设备陆续到

货进场安装中，截至到

9 月 30 日，尚未确认收

入。 

24539.51 

5 

碧江区滑石乡芭蕉村

土桥组土地整治与开

发项目 

8072.52 

已完成项目的竣工验收

工作，正在处理项目结

算相关事宜。 

5922.52 
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6 
莞惠城际轨道交通项

目 
— 

项目于 2015 年 11 月主

体工程顺利封顶，三季

度该项目进行了全面装

饰、安装及附属工程，

截止到 9 月 30 日，项

目已完工，目前正在进

行竣工验收。 

— 

 合计 46131.43 合计 37574.58 

资料来源：公司 2016 年三季报、国海证券研究所 

 

公司深耕智慧城市领域，有望受益于政策催化。公司在智慧城市领域拥有多年

的技术积累，构建全方位的服务能力，涵盖智慧城市顶层规划、方案设计、建设

实施及运营管理等的综合业务，目前已涉及到的业务领域有数据储存和传输等综

合服务及各种智慧城市的应用系统。智慧城市是我国新型城镇化发展的必然选择，

一直以来是受到政府大力推动的朝阳产业。“十三五”规划建议明确提出，将支

持绿色城市、智慧城市、森林城市建设和城际基础设施互联互通。而住建部、发

改委、工信部等重要部门均参与智慧城市试点规划，截至 2015 年共规划了 686 

个试点城市。 

行业前景明朗，未来公司业绩反转可期。公司所处智慧城市领域行业前景明朗，

公司近几年以来收入保持稳定上升，2015 年受益于政府对于智慧城市项目的推

动，收入增加超过 50%。2016 年若考虑未确认合同，公司营收继续维持高增长。

公司近几年净利润下滑，主要由于项目投入增加导致的费用率上升。我们认为在

政府大力推动智慧城市的背景下，公司的订单有保证，且受益于行业发展以及

订单增加，规模效应得以显现，费用率有望下降，未来业绩反转可期。 

2、 盈利预测与评级 

盈利预测和投资评级：公司目前市值不到 50 亿，未来受益于行业高成长，有望

实现业绩反转，首次覆盖给予增持评级。预计公司 2016-2018 年收入为 2.69

亿元、4.84 亿元、7.27 亿元，净利润为-1900 万、2200 万、4000 万，每股收

益为-0.06 元、0.07 元、0.13 元。当前股价对应 2016-2018 年 PE 为-253、215、

120 倍。 

表 2：迪威视讯盈利预测简表 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 336 269 484 727 

增长率(%) 44% -20% 80% 50% 

净利润（百万元） 10 (19) 22 40 

增长率(%) -207% -289% - 78% 

摊薄每股收益（元） 0.03 -0.06 0.07 0.13 

ROE(%) 1.31% -2.58% 2.90% 4.76% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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3、 风险提示 

1）智慧城市政策推进不达预期； 

2）公司项目合同完成不达预期； 

3）公司订单获取能力不达预期； 

4）宏观经济及市场系统性风险。 
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表 3：迪威视讯盈利预测表  
证券代码： 300167.SZ 

 

股价： 15.76 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2016/11/17 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1% -3% 3% 5%  EPS 0.03 -0.06 0.07 0.13 

毛利率 43% 35% 45% 45%  BVPS 2.32 2.26 2.33 2.47 

期间费率 34% 39% 52% 33%  估值     

销售净利率 3% -7% 5% 5%  P/E 478.24 -253.51 214.77 120.32 

成长能力      P/B 6.87 7.06 6.83 6.47 

收入增长率 44% -20% 80% 50%  P/S 14.24 17.80 9.89 6.59 

利润增长率 -207% -289% — 78%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.28 0.20 0.33 0.43  营业收入 336 269 484 727 

应收账款周转率 1.03 1.03 1.00 1.00  营业成本 191 175 266 400 

存货周转率 1.66 1.66 1.59 1.59  营业税金及附加 3 1 4 6 

偿债能力      销售费用 43 44 69 93 

资产负债率 37% 47% 48% 50%  管理费用 64 86 75 112 

流动比 1.70 1.65 1.61 1.58  财务费用 6 14 15 17 

速动比 1.44 1.45 1.33 1.23  其他费用/（-收入） (11) 0 0 0 

      营业利润 19 (50) 56 99 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 6 3 0 1 

现金及现金等价物 251 445 220 34  利润总额 25 (47) 56 100 

应收款项 327 262 484 726  所得税费用 8 (16) 18 33 

存货净额 115 106 170 256  净利润 17 (32) 37 67 

其他流动资产 61 49 88 131  少数股东损益 7 (13) 15 27 

流动资产合计 755 862 962 1147  归属于母公司净利润 10 (19) 22 40 

固定资产 39 37 64 80       

在建工程 38 88 78 78  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 54 54 49 44  经营活动现金流 55 28 (150) (128) 

长期股权投资 5 5 5 5  净利润 17 (32) 37 67 

资产总计 1220 1374 1486 1683  少数股东权益 7 (13) 15 27 

短期借款 136 236 196 186  折旧摊销 20 8 8 9 

应付款项 126 116 185 278  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 61 48 94 141  营运资金变动 11 65 (211) (231) 

其他流动负债 121 121 121 121  投资活动现金流 (59) (47) (18) (16) 

流动负债合计 443 521 596 725  资本支出 (50) (47) (18) (16) 

长期借款及应付债券 0 108 108 108  长期投资 (5) 0 0 0 

其他长期负债 14 14 14 14  其他 (4) 0 0 0 

长期负债合计 14 122 122 122  筹资活动现金流 198 208 (40) (10) 

负债合计 457 643 717 847  债务融资 (84) 208 (40) (10) 

股本 300 300 300 300  权益融资 48 0 0 0 

股东权益 763 731 769 836  其它 234 0 0 0 

负债和股东权益总计 1220 1374 1486 1683  现金净增加额 194 189 (208) (154) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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